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Zapisnica zo 75. zasadnutia Vyboru pre makroekonomické prognozy

75. zasadnutie Viyboru pre makroekonomické progndzy sa konalo diia 17.6.2026 v hybridnej forme (na mieste
v priestoroch MF SR aj online).

Rokovania sa zucastnili:

Stali ¢lenovia vyboru — Gabriel Machlica (IFP MFSR), Branislav Zudel (IFP MFSR); Jan Beka, Miroslav Gavura
(NBS); Juraj Valachy (Tatra Banka), Michal Lehuta (VUB), Lubomir Korsfidk (UniCredit), Miroslav Sukenik
(Infostat), Tomas MikloSovi¢ (SAV), Zuzana Mucka, Jakub Kandri¢ak (KRRZ), Marian Kocis (SLSP), Marek Gabris
(CSOB) a zastupcovia so $tatitom pozorovatela (NKU).

Program:

* Prezentacia progndzy
+ Diskusia k prognze

+ Zaver a zhrnutie

Prezentacia prognézy

Riaditel IFP Gabriel Machlica otvoril 75. zasadnutie Vyboru pre makroekonomické prognoézy a oboznamil ¢lenov
s hlavnymi predpokladmi progndzy. Nésledne riaditel odboru makroekonomickych analyz a prognéz Branislav
Zudel odprezentoval aktualnu makroekonomick(l prognézu IFP. Na zaver otvoril diskusiu a vyzval &lenov na
vyjadrenie a predbezné hodnotenie.

Otazky na diskusiu:

e Co sa stalo so stkromnymi (firemnymi) investiciami v Q1? Oakavate korekciu v Q2?
o Vlymenné relécie vytlacili nahor deflator aj nominalnu aktivitu v ekonomike v Q1, ale aj predchadzajucich
troch kvartaloch. Co bolo priginou?

Nazory ¢lenov vyboru:

Narodna banka Slovenska (NBS)

NBS na mieste zastupoval Jan Beka a prostrednictvom online konferencie Miroslav Gavura. Zastupcovia sa
pocas prezentacie makroprognozy spytali niekofko doplfiujlcich otazok suvisiacich s trajektériou konsolidacie
verejnych financii, ktoru ministerstvo o€akava v nasledujucich rokoch a na oakavany deficit verejnych financii
v scenar nezmenenych politik. Zastupcovia MF SR vysvetluju, Ze zdrojom predpokladov pre prognézu vyvoja
verejnych financii je Sprava o pokroku (APR) prijata viadou SR.

Zastupca NBS poukazal na mierne rozdiely medzi prognézami MF SR a NBS, pricom NBS o¢akava vyssi rast
nezamestnanosti a rozdielny vyvoj disponibilného prijmu ako aj uzatvorenie produkénej medzery na horizonte
progndzy. Zastupcovia MF SR vysvetlili ddvody tychto rozdielov vychadzajuce z rozdielnych oéakévani o vyvoji
verejnych financii ako aj so zru$enia platieb za poistencov Statu v otazke disponibilného prijmu.

Zastupca NBS sa k otdzkam na diskusiu vyjadrili v zmysle, Ze o¢akavaju ozivenie sukromnych investicii
v nasleduijucich kvartaloch. Za zmenami v dynamike deflatora vidia rast cien energii. V buducnosti o¢akévaju
korekciu.

Zastupca NBS prognézu predbezne hodnotil ako realistickq.
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Infostat

Zastupca Infostatu sa po€as zasadania Vyboru z technickych pri€in k progndze nevyjadril a svoje stanovisko k
progndze zaslal v nasledujuci defi v tomto zneni:

Chcem sa ospravedinit, ku koncu zasadnutia mi dost vypadaval zvuk (bol som pripojeny online) a neviem, i bol
vyzvany aj Infostat k vyjadreniu sa, zachytil som uz len koniec stretnutia. KaZdopadne posielam aspori strucné
pisomné vyjadrenie: vzhladom na naSe kapacity mame v ramci Infostatu prognézu iba na roky 2026 a 2027,
prigom sme ju po zverejneni Udajov za 1Q26 SU SR aktualizovali. TieZ nas prekvapil medziroény pokles investicii
v 1Q26, ktory bol v rozpore s naSimi oCakavaniami. Investicie vSak na rok 2027 zatial nechdvame v medziroénom
miernom pluse, uvidime tieZ, ako sa budt vyvijat' v dalSich kvartaloch tohto roka. TaktieZ sme zatial menej
optimisticki ohladom rastu HDP v budtcom roku oproti MF SR, av§ak rozdiely nie st aZ také vyznamné a nemajl
dopad na hodnotenie progndzy IFP MF SR, ktort ako celok hodnotime ako realisticku.

Zastupca Infostatu prognézu predbezne hodnoti ako realistickd.

Rada pre rozpoctovu zodpovednost’ (KRRZ)

Zastupkyna KRRZ sa pocas prezentacie makroprognézy MF SR spytala niekolko dopliujucich otazok. Zaujimalo
ju zapracovanie nového systému emisnych povoleniek ETS 2 do progndzy. Hypotetizovala, €i by ich vplyv na
inflaciu mohol byt viadou timeny cez energodotacie. Bola tiez poloZena otadzka ohladom hromadnych prepustani
napr. v zavode Samsung. MF SR argumentuje, Ze pri hromadnych prepustaniach sa fudom podfa dostupnych
dat dari nachadzat dalSie uplatnenie na trhu prace v relativne kratkom ¢ase. Zastupkyia KRRZ sa pytala na
oCakavania MF SR ohladne participacie fudi v déchodkovom a predddchodkovom veku na trhu prace.
Zastupcovia MF SR a KRRZ sa v tejto otazke zhoduju a oCakavaju vyssiu participaciu tohto obyvatelstva do
buducna. Zastupkyna sa spytala aj dalSie dopliujuce otazky tykajice sa zapracovania modernizaéného fondu EU
a nového programového obdobia fondov EU ako aj odakéavani o nabehu vyroby novej fabriky Volvo. Otazky boli
pocas diskusie zodpovedané.

Zastupkyra KRRZ sa vyjadrila k otdzkam na diskusiu v zmysle, Ze neoakava ozivenie sukromnych investicii
oCakava vSak korekciu ohfadne deflatora HDP, ktorého zmeny podla nej stvisia s rastom cien energii.

Zastupkyna KRRZ prognézu na predbezne nehodnotila.

Slovenska akadémia vied (SAV)

Zastupca SAV sa spytal niekolko doplAujucich otdzok po&as prezentacie makroprognézy. Zaujimali ho
predpoklady tykajuce sa vyvoja mzdy v budicom roku a s tym suvisiacim vyS$Sim disponibilnym prijmom

v porovnani s prognozou SAV. MF SR argumentuje, Ze dovodom su platové automaty zakotvené v zakonoch aj
rozdielne oCakavania konsolidacnej trajektorie.

Zastupca SAV povazuje prognodzu prezentovanu zastupcami MF SR za optimisticku najma z dovodu vy$3ej
tvorby hrubého fixného kapitalu, pricom SAV oCakava problémy v Cerpani Planu obnovy, ¢o sa podpiSe prave na
THFK a ekonomickom vykone krajiny.

Zastupca SAV progndzu predbezne hodnotil ako optimisticku.
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UniCredit Bank

Zastupca UniCredit sa zapojil do diskusie s poznamkou, Ze z bankovych dat vnima ozivenie Uverovania firiem, ¢o
by malo naznacovat rast dynamiky stukromnych investicii v nasledujucich kvartaloch. V otazke deflatora HDP
oCakéava korekciu do buducna.

Zastupca UniCredit vysvetluje, ze ich progndza je v blizkom obdobi optimistickejSia a na dlhSom horizonte
pesimistickejsia, o suvisi s tedriou volebného cyklu a o€akavanim pokra¢ovania konsolidacie verejnych financii
po nastupe novej viady.

Zastupca UniCredit prognézu predbezne hodnoti ako realisticku.

Vseobecna tverova banka (VUB)

Zastupca VUB pocas prezentacie makroprogndzy polozil niekolko dopliujlicich otazok najma o trhu prace, ktoré
mu boli zo strany MF SR zodpovedané.

Zastupca VUB oakava korekciu v sikromnych investiciach do buddcna. Stgasny vyvoj podra neho moze
suvisiet' s tvorbou zasob. Zastupca taktiez oéakava korekciu deflatora HDP.

Prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.

¢soB

Zastupca CSOB sa pogas prezentacie makroprognozy spytal niekolko doplAujcich otazok najméa ohladne vyvoja
na trhu prace. Zaujimal sa o vyvoj v otazke hromadnych prepustani, kde zastupcovia MF SR vysvetlili, ze pokial
sa tito ludia neobjavia na UPSVaR mohlo déjst k ich prechodu do neaktivnej ¢asti populacie alebo presidleniu.
MF SR zérovefi argumentuje, ze zamestnanost podia dat Socialnej poistovne rastie, ¢o naznacuje absorpciu
tychto fudi trhom prace. Zastupca CSOB tieZ naznacil, Ze pri hromadnych prepustaniach moze ist o zamer firiem
zniZit celkovi mzdovu obéalku prepustenim slovenskych zamestnancov a naberanim zahrani¢nych zamestnancov

aktivitu.

Zastupca CSOB sa vyjadril, Ze ich progndza je pesimistickejsia na kratsom horizonte a optimistickejsia na dihgom

skepticizmus vychadzajuci z toho, Ze tieto investicie smeruju skor do obnovy opotrebenia neZ do vytvaranie
novych resp. produktivnejSich a inovativnejSich produkénych kapacit.

Zastupca CSOB prognézu predbezne hodnotil ako realisticku.
Slovenska sporiteliia (SLSP)

Zastupca SLSP pocas diskusie poukazal na mierne rozdiely progndzy MF SR s prognézou SLSP, ktoré suvisia
s tedriou politického cyklu a rozdielnymi oakavaniami vyvoja verejnych financii.

Ohladom otazok na diskusiu sa zastupca SLSP vyjadril, ze vyrazny pokles investicii v prvom kvartali
pravdepodobne suvisi s tvorbou zasob ako aj zlym sentimentom z prelomu rokov.

Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.

Tatra banka



Zastupca Tatra Banky poloZil doplfiujlcu otazku ohfadne vyvoja dynamiky priemernej mzdy, ktoru povaZuje za
nizku. Zastupcovia MF SR vysvetlili, Ze dévodom je vyprsanie bazického efektu, ktory vznikol vyplatenim 800 €
odmien zamestnancom v $tatnej sprave v minulom roku.

Zastupca Tatra Banky povazuje progndzu za podobnu ich prognéze pri€om poukazuje na neistotu v dalom
obdobi najmé s ohfadom na zmenu vlady a pristupu novej vlady ku konsolidacii verejnych financii.

Progndzu predbezne hodnotil ako realisticku.
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